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して注目されている DDS(Debt Debt Swap:債務と債務の交換、債務の劣後化）を取り上げ、地域






























ない点である。 従来の企業再生ファンドの運用では、 外資系の場合、 リップルウッド、 サーベラス、














  第四に、各ファンドの投資総額は 20～50 億円程度、大きなものでも 100 億円規模であり、通
常の企業再生ファンドに比べて小規模であるといえる。ちなみに、国内系および外資系の再生ファ
ンドや大手証券会社のプリンシパル・インベストメント部門の投資枠は、数百億円から 1 千億円を
超える規模であり、1 ファンド単位でも最低 100 億～200 億円程度のコミットメント・ライン（投
資枠）を予定しているものと思われる。このようにファンドの投資枠が小さいのは、中堅・中小企






                                                  
1  中小企業再生支援協議会とは、産業活力再生特別措置法に基づき、各都道府県に設置されている公的機関
であり、産業再生対象企業からの相談窓口の提供、支援機関の紹介、法的整理のアドバイス、再生計画の策
定支援、などを行っている。同協議会の取り組みについては、下記 HP 参照。 
http://www.chusho.meti.go.jp/keiei/saisei/downlord/060524_17fykatudoujoukyou.pdf 
 











携して設立した福岡銀行再生ファンド（図表 2）がある。同行は、2003 年 9 月にジェイ・ウィル・
パートナーズと提携して、地銀による初めての地域再生ファンドを組成し、また 2003 年 5 月に同
行の 100％出資によってふくおかサービサーを設立し、ファンドとサービサーが共同して業務を行
















あるとされる。40 項とは、金融資産の譲渡人が譲渡先である SPC(Special Purpose Company：特
別目的会社）の発行する証券等を保有する場合、証券等の保有者が譲渡人とみなされ、その保有部









































                                                  
4  SPC とは、何らかの資産を取得し、それを裏づけとして、証券を発行し、資金調達を行うことを目的とし
て設立された会社であり、証券化の手段として利用されている。公認会計士協会の「金融商品会計に関する






5  「日本型債務圧縮ファンド」 という概念は、 日本の企業再生に詳しいリチャード ・ ギトリン Richard A. Gitlin
弁護士（ビングハム・デーナ LLP 法律事務所）の命名によるものといわれ、タイや韓国でも活用されたとい
う。これについては、田作朋雄「事業再生ファンド」 、 『債権管理』 、No．96、2002 年 4 月 5 日、38 ページ、
参照。 
6  ここでいうリレーションシップ・バンキングとは、金融庁が 2002 年 10 月発表した「金融再生プログラム」




7  この数値例は、増田知晴「北海道企業再生ファンドの組成と今後の展望」 、 『再生・再編事例集 2』商事法
務、2004 年、38 ページ、による。 

















政府系金融機関としては、政策投資銀行が、2001 年 10 月の経済対策閣僚会議で決定された「改革
先行プログラム」の要請を踏まえ、事業再生ファンドへの出資や融資を行っている。そのうち、地
域再生ファンドに対しては、ジェイ・ウィル・パートナーズの運営するファンドが債権購入のため









                                                  
8  中小企業再生支援協議会の支援事例については、細川喜孝「中小企業再生支援協議会による再生計画策定
支援事例～具体的再生案件における事業面および財務面からの考察」 、 『事業再生と債権管理』 、 No.104、 2004
年 4 月 5 日、に詳しい。 
9  ここでは、産業再生機構については触れないが、同機構については、拙稿「地域再生における産業再生機





めに設立した SPC が当該ローンの借り手となる 
11  政府系金融機関のうち、 地域再生ファンドに出資等を通じて関与しているのは、 日本政策投資銀行である。





































生じる。 その際、 債務者企業が法的整理に入れば、 この損金は課税されないため無税償却となるが、
法的整理でない場合、 必ずしも無税償却の対象となるとは限らない。 この点について国税庁は、 2003
年 7 月 31 日付の通知「中小企業再生支援協議会で策定した再建計画に基づき債権放棄が行われた
場合の税務上の取扱いについて」において、法人税基本通達 9－4－1 および 9－4－2 に定める通
り、合理的な再建計画に基づく債権放棄等による損失であれば税務上損金算入される旨の回答を示
                                                  
12  公的機関が債権者間調整機能を果たした好例として、産業再生機構をあげることができる。 
13  2005 年 6 月 23 日、中小企業庁は国税庁に対し、 「中小企業再生支援協議会の支援による再生計画の策定
手順（再生計画検討委員会が再生計画案の調査・報告を行う場合）に従って策定された再生計画により債権
放棄等が行われた場合の税務上の取扱いについて」という照会を行っており、同 6 月 30 日回答を得ている。
下記参照。 
http://www.chusho.meti.go.jp/zaimu/zeisei/050714.kigyousaisei_zeisei.htm 




























したがって、1 ファンド平均 3．3 社である。この数字を単純に 45 のファンドに当てはめれば、全
国で 146 社が地域再生ファンドの投資を受けている計算になる。 
次に、投資金額については、6 ファンドから回答があり、投資総額は 40 億 6500 万円であった。
したがって、1 ファンド平均 6 億 4450 万円となり、45 ファンドに当てはめれば、約 305 億円とな
る。 




また、ここでは DES(Debt Equity Swap:債務株式交換、債務を株式に転換し、債務の圧縮と自己
資本の増強を図る再生手法)が想定されていることも考えられる。 
第四に、投資内容については、10 ファンドから回答があり、債権買取 15 社、エクイティ投資 14
                                                  
14  同照会については、下記参照。 
http://www.nta.go.jp/category/tutatu/sonota/houzin/1906/01.htm 


























Ⅲ． 「元気出せ大阪ファンド」の取扱い実績   
本章では、大阪で運営されている「元気出せ大阪ファンド」を取り上げ、その取り扱い実績を検







は 23 件であるが、ファンドが出資を行った案件は、そのうち 3 件であり、20 件は緊急再生資金保
証制度を活用して支援金融機関が再生に必要な新規融資を実行し、商工中金が保証を行ったもので
ある。 なお、 同ファンドは、 オープン・プラットホーム型であるとともに、 公的機関主導型であり、
特定の地域金融機関とのつながりは弱い。したがって、以下の事例における金融機関は特定の地域
金融機関ではない。以下、同協議会が手がけた案件を検討する。 
                                                  
15  同照会については、下記参照。 
http://www.nta.go.jp/category/tutatu/sonota/houzin/1906/01.htm 
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まず、非ファンド型、つまりファンドは債権の買い取りも出資せず、同協議会が支援した案件と
しては、2005 年 3 月 29 日に支援が決定された製造業、Ａ社である。同社はピークの 1991 年 3 月
期には年商約 5 億円であり、パイプ同士の溶接技術に独自のノウハウを有し、大手メーカーの信頼
も厚く、受注生産を行っていたが、他県工業団地への進出計画中止、バブル崩壊、狂牛病の影響な
どにより業績が悪化し、支援直前の 2004 年 3 月期には 1．6 億円に落ち込んだ。さらに主取引金
融機関の経営破綻により債務が整理回収機構 （RCC） に移管されたことで資金調達の途が閉ざされ、







次に、ファンド出資型の案件のうち債権型では、2005 年 9 月 22 日に支援が決定された製造業Ｂ
社が挙げられる。同社は、多品種・高品質の製造技術を有するとともに、遠隔地での大量受注を実






る。具体的には、支援金融機関が当該企業に対する債権、約 16 億円のうち約 6．1 億円をファンド
に譲渡し、残債権のうち 1 億円を DDS によって資本化した。これによって、支援金融機関の債権
額は 9 億円あまりとなった。さらに 9 月 30 日、支援金融機関が緊急再生資金保証制度を活用して
2 億円の融資を実行した（商工中金が 90％保証） 。その後 10 月下旬、ファンドに譲渡された債権の
うち 5．6 億円分を DES によって一旦株式に転換、その後減資し自己資本を改善するものである。
この案件では、同ファンドは、債権の買取を行っただけでなく、買い取った債権の一部 DES と出
資を行っている。 
第三に、ファンド出資型のうち、株式型として 2 つの案件Ｃ社とＤ社が挙げられる。2004 年 8
月に支援が決定した製造業Ｃ社は、自動車業界向けの設備・機械部品に的を絞った特殊分野で、ハ
ードおよびソフト面に競争力を有し、 ピーク時の 1992 年 3 月期には 25 億円の売上を計上したが、
親会社が経営破綻（法的整理）したために、金融機関および取引先に信用不安を与え、資金繰りが
悪化した。その結果、支援直前の 2004 年 3 月期には売上 10 億円にまで低下した。同社の再生計
画は、①新会社に営業譲渡し旧会社の債務は営業譲渡代金で一部弁済する、②特別清算により、旧
会社の残債務については金融機関が放棄する、③ファンドが新会社に出資（2500 万円）し経営を
支援する、④緊急再生資金保証制度を活用して 2 億円の融資を実行する（商工中金が 90％保証） 、
⑤旧経営陣は交替し、社内の生え抜きの新経営陣が就任する、などである。 
また、2004 年 9 月 22 日に支援が決定した製造業、Ｄ社は、金属加工機とそれを使った製造シス
テムの設計、製造技術で強い競争力を有しており、ピークの 1997 年 3 月期には 30 億円の売上に
達していたが、投資の失敗により債務超過に陥り、2003 年 9 月期には売上 13 億円にまで落ち込ん
だ。同社の再生計画は、①新会社に営業譲渡し旧会社の債務は営業譲渡代金で一部弁済する、②特
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別清算により、旧会社の残債務については金融機関が放棄する、③ファンドが新会社に出資（2000
万円）し経営を支援する、④緊急再生資金保証制度を活用して 1．5 億円の融資を実行する（商工
中金が 90％保証） 、 ⑤旧経営陣は交替し、 社内の生え抜きの新経営陣が就任するなどである。 なお、













Ⅳ．地域金融機関による DDS の現状 
１．DDS について 
近年、 企業再生手法が多様化しており、 広い意味では再生ファンドもそのひとつと捉えられるが、










負債比率には変わらないが、劣後債権が資本とみなされることである（図表 5 参照） 。 








                                                  
16  伊藤雅之「中小・零細企業の再生と DDS」 、DDS 研究会編『DDS 実務ガイドブック』 、中央経済社、2005
年、第 1 章、所収、10 ページ。 
17  金融庁「金融検査マニュアル別冊[中小企業融資編]改訂の主な内容」 、2004 年 2 月 26 日、参照。 
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いたようであるが、何よりも金融庁が積極的に導入を支援したと報じられている18。とくに、議論
の発端となったのは、 金融庁内に設けられた 「新しい中小企業金融の法務に関する研究会」 が、 2003
年 7 月に報告書を発表し、そこで DDS について検討課題として取り上げたことであろう。 















そこで、金融庁は 2003 年 12 月、資本的劣後ローンを資本とみなす、金融検査マニュアル改定
案を発表し、翌 2004 年 2 月に改訂したマニュアルを発表した。また、このような金融庁の動きと
呼応して、第二地方銀行協会は「中小企業金融におけるデット・デット・スワップおよびコベナン
ツの活用（新業務対応ワーキンググループ報告書） 」をとりまとめ、DDS の実務対応を促した。 
   







                                                  
18  『日経金融新聞』 、2004 年 2 月 13 日、1 ページ。 
19  たとえば、留保金課税の適用禁止や外形標準課税などである。前者は、期末資本金 1 億円以下で自己資本
比率が 50％以下の中小法人について、2003 年 4 月 1 日から 2006 年 3 月 31 日までに開始する事業年度につ
いて留保金課税の適用が免除されている。また、後者については、期末資本金が 1 億円以下の場合には、事
業税の外形標準課税が適用されない。 
20  このほかにも、DES が採用されにくい要因として、銀行の 5％ルールや手続き面における検査役調査など
が指摘されていた。しかし、前者の 5％ルール（銀行法 16 条の 3、独占禁止法 11 条）については、 「取引先
である会社との間の合理的な経営改善のための計画に基づく株式の取得等」については、 「債務を消滅させる
ために行うものであって・・・相当期間内に経営状況が改善されることが見込まれる場合」 、適用除外とされ
（銀行法施行規則 17 条の 6 第 3 号） 。独占禁止法でも、ほぼ同様の手当てがなされたため、必ずしも大きな














ュアル」別表 1． （3）③によるものとされ、概略次のように規定されている。開始後 1 年未満で実
績がない段階では、 （イ）支援を実施する債権者全員の同意が得られていることを何らかの文書等

























  まず、2004 年 3 月、商工組合中央金庫は、東京都中小企業再生支援協議会と連携して再生計
画の策定を支援している東京都内の金属製品メーカー向けの数千万円の通常債権を劣後債権に切
                                                  
21  金融検査マニュアル（中小企業融資編）では、市場価格のない株式の評価方法を踏まえた事例が紹介され
ている（事例 26）が、そこでは DDS 後の当該債権の実質価額がゼロとなったこと等を踏まえ、100％の引
当を実施している。 
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以下、地方銀行による DDS の実施は次の通りである。 
同年 7 月、福岡銀行が、九州一円にうどん店チェーンを経営するうちだ屋（福岡市）に対して約
10 億円の DDS を実施した。これにより、同社は通常の借入金を 50 億円から 40 億円に削減した。  




同年 11 月、 武蔵野銀行は埼玉県内の有力建設業者向け債権の一部に対して DDS を実施した。 同
社は債務超過であり、対象となったのは通常債権 200 億円の一部とされる。 




2005 年 3 月、栃木県の鬼怒川温泉などで温泉ホテルを経営する岡部ホテルグループの再生にお
いて、主要取引先金融機関 4 社（足利銀行、商工中金、栃木銀行、整理回収機構）が RCC の枠組
みを活用して、総額約 119 億円の金融支援を行うことで合意したことが発表されたが、このうち
DDS は 33 億 5 千万円であり、今後 4 年をかけて再生を目指すとのことである。 
同年3月、 関東つくば銀行は、 茨城県内の複数の取引先企業の要管理先及び要注意先債権に対し、
DDS を実施することを決定した。同行内の企業支援部が DDS を担当し、茨城県中小企業再生支援
協議会との連携で経営改善計画を策定し、それに沿って DDS を実施するとのことである。 
同年 4 月、香川銀行は香川県内の製造業 1 社に対して DDS を実施した。1 億円の債務超過に陥
っていた対象企業の通常債権 3 億円のうち 1 億円を劣後債権に切り替えた。同行は 10 年後を目処
に劣後債権を通常債権に戻し、返済を求める方針であるとのことである。 
他方、第三セクターでも DDS が採用されている。たとえば、2004 年 11 月には、長野県佐久市
の第三セクター、佐久平尾山開発の再生において、同社のスキー事業部を分割し、樫山工業に譲渡
する方針となったが、 樫山工業は平尾山開発の債権 25 億円を DDS によって劣後ローンに切り替え
るとともに、5 年以内の債務超過解消を図ると報道されている。 
現在、地方銀行による DDS の利用件数は、2002 年度 0 件、03 年度 6 件（55 億円） 、04 年度 38
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件（216 億円）となっている。これに対して、DES の利用件数は、02 年度 3 件（40 億円） 、03 年
度 27 件（173 億円） 、04 年度 26 件（242 億円）であり、04 年度の件数は DDS が DES を上回っ




Ⅴ．地域再生ファンドによる DDS 利用 









た案件で DDS が行われた事例である。さらに、前章で紹介した、2005 年 9 月 22 日に支援決定し
た案件においても DDS を利用した再生支援が行われている。 
このような DDS 事例は、地域再生ファンドが関与している案件であるが、ファンド自体が DDS
を行ったものではなく、地域金融機関によって実施されたものである。そこで、地域金融機関以外

















                                                  
22  金融庁「 『リレーションシップ・バンキングの機能強化に関するアクションプログラム』に基づく取組み
実績と総括的な評価について」 、2005 年 6 月、による。 
23  穂刈俊彦「地方温泉旅館の『再生』－地域金融機関の立場から」 （商事法務編『再生・再編事例集 1』 、商
事法務、2004 年、所収） 、96 ページ、参照。ちなみに、筆者は執筆当時、あおぞら債権回収株式会社取締役
調査法務部長である。また、この案件のその後の経緯については、同氏にインタビューさせていただいた。 





このＸ社は、製造業で、売上高 100 億円、償却前営業利益 5 億円を計上している。その一方、借




















この事例を通して、 地域再生ファンドが DDS を利用する要因を整理すると、 以下のようになる。
第一に、出口戦略を多様化する必要があり、そのために DDS が利用されうる。第二に、金融機関
が DDS を実施しにくい場合があり、それを回避するためにファンドによる DDS が行われうる。
具体的には、前述のように金融機関間で足並みがそろわない場合がある。第三に、DDS の濫用防




件もある。その場合、ファンドが DDS を実施することも考えられる。 
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図表１  地方再生ファンド一覧（２００６年 1 月現在） 
地域 設立年月 名称 総額 関係する金融機関等 運営管理者
北海道 2003年9月 北海道企業再生ファンド １００億円 大和証券SMBCPI、北洋銀行等3金融機関 北海道マザーランドキャピタル
岩手 2004年6月 北東北事業再生支援ファンド 20億円 北日本銀行 リサ・パートナーズ
青森、秋田、岩手 2004年9月 北東北がんばるファンド 50億円 青森銀行、秋田銀行、岩手銀行 ジェイ・ウィル・パートナーズ
秋田 2005年7月 地域企業再生ファンド 30億円 北都銀行、みずほコーポレート銀行 船井財産コンサルタンツ
山形 2004年1月 ルネッサンスファンドⅡ （310億円） 山形銀行 ルネッサンスキャピタルマネジメント
宮城 2004年9月 みやぎ企業再生ファンド 30億円 七十七銀行、仙台銀行 ジェイ・ウィル・パートナーズ
仙台・塩竈市 2005年10月 杜の都事業再生ファンド 不明 杜の都信用金庫 リサ・パートナーズ
福島 2004年10月 福島リバイタルファンド 不明 東邦銀行 リサ・パートナーズ
栃木 2004年7月 とちぎ地域企業再生ファンド 50億円 足利銀行等11金融機関 とちぎインベストメントパートナーズ
群馬 2005年2月 ぐんま企業再生ファンド 不明 群馬銀行 ジェイ・ウィル・パートナーズ
茨城 2004年4月 茨城いきいきファンド 30億円 常陽銀行等6金融機関 いばらきクリエイト
埼玉 2003年7月 埼玉企業リバイバルファンド 50億円 埼玉りそな銀行 三洋パシフィック投資顧問
埼玉 2005年11月 埼玉中小企業再生ファンド 30億円 埼玉りそな銀行、武蔵野銀行等８金融機関 埼玉・ターンアラウンド・マネジメント（リサ・パートナーズ）
千葉 2004年2月 ちば再生ファンド （200億円） 千葉銀行等3金融機関 ジェイ・ウィル・パートナーズ
東京 2004年10月 東京チャレンジファンド 100億円 大和証券SMBCPI等 大和証券SMBCPI
東京 2005年3月 再生ファンド・リカバリ 200億円 新銀行東京、あおぞら銀行 あおぞら債権回収
長野 2004年2月 ずくだせ信州元気ファンド 30億円 八十二銀行等9金融機関 やまびこ債権回収
新潟 2004年1月 ルネッサンスファンドⅡ （310億円） 第四銀行 ルネッサンスキャピタルマネジメント
新潟 2005年3月 にいがたリフレッシュファンド 50億円 北越銀行 オリックス
新潟 2004年9月 にいがた事業再生ファンド 不明 第四銀行 リサ・パートナーズ
富山 2005年12月 富山企業再生ファンド 不明 富山第一銀行 ジェイ・ウィル・パートナーズ
石川 2006年1月 はくさんファンド 不明 北國銀行、日本政策投資銀行 リサ・パートナーズ
静岡 2004年3月 静岡中小企業支援ファンド・パートナー 40億円 静岡銀行等14金融機関 静岡キャピタル
愛知 2004年1月 ルネッサンスファンドⅡ （310億円） 愛知銀行 ルネッサンスキャピタルマネジメント
愛知 2005年3月 愛知中小企業再生ファンド 28.2億円 名古屋銀行、ＵＦＪ銀行、愛知銀行、中京銀行ソリューションデザイン
岐阜 2005年1月 ルネッサンスファンドⅡ （310億円） 十六銀行、大垣共立銀行等7金融機関 ルネッサンスキャピタルマネジメント
三重 2004年7月 三重再生ファンド （200億円） 百五銀行等3金融機関 ジェイ・ウィル・パートナーズ
滋賀 2004年7月 しが事業再生ファンド 不明 滋賀銀行 リサ・パートナーズ
京都 2005年2月 きょうと企業再生支援ファンド 不明 京都銀行 リサ・パートナーズ
京都 2005年9月 京都ちゅうしんリバイタルファンド 不明 京都中央信用金庫 リサ・パートナーズ
奈良 2004年11月 なら再生支援ファンド 不明 南都銀行 ジェイ・ウィル・パートナーズ
和歌山 2005年2月 くろしお企業支援ファンド 100億円 紀陽銀行 オリックス
大阪 2003年11月 元気出せ大阪ファンド 非公表 府下の金融機関 大和証券SMBCPI、UFJつばさ証券、三洋パシフィック投
資顧問
岡山 2004年1月 マスカットファンド （200億円） 中国銀行 ジェイ・ウィル・パートナーズ
広島 2003年11月 ひろしま事業再生ファンド 30億円 広島銀行 リサ・パートナーズ
広島 2005年1月 せとみらい再生ファンド 100億円 広島銀行、もみじ銀行、広島信金 せとみらいｷｬﾋﾟﾀﾙ(ﾙﾈｯｻﾝｽｷｬﾋﾟﾀﾙ子会社)
島根、鳥取 2004年12月 山陰中小企業再生支援ファンド 20億円 山陰合同銀行等10金融機関 ごうぎんキャピタル（株）
香川 2004年7月 まんでがん企業再生ファンド 50億円 百十四銀行等5金融機関 オリックス
徳島 2005年6月 とくしま企業支援ファンド 50億円 阿波銀行、徳島銀行、四国銀行等5金融機関 オリックス
高知 2005年3月 南国土佐再生ファンド 20億円 四国銀行等2金融機関 四国キャピタルリサーチ（株）
愛媛 2005年6月 えひめ中小企業再生ファンド 30億円 伊予銀行、愛媛銀行など７金融機関 リサ・パートナーズ
福岡 2003年9月 福岡銀行再生ファンド （200億円） 福岡銀行 ジェイ・ウィル・パートナーズ
佐賀、長崎、福岡 2004年3月 九州広域企業再生ファンド 50億円 佐賀銀行等3金融機関 オリックス
佐賀 2005年12月 きょうぎん事業再生ファンド 不明 佐賀共栄銀行 リサ・パートナーズ
長崎 2004年3月 ながさき企業再生ファンド 200億円 十八銀行、シティグループ、オリックス JNCパートナーズ
熊本 2004年1月 ルネッサンスファンドⅡ （310億円） 肥後銀行 ルネッサンスキャピタルマネジメント
大分 2004年1月 大分企業支援ファンド 50億円 大分銀行等3金融機関 大分ベンチャーキャピタル
宮崎 2003年9月 宮崎県中小企業等支援ファンド 25億円 宮崎銀行等2金融機関 宮崎ベンチャーキャピタル、宮崎太陽キャピタル
宮崎 2004年9月 宮崎企業再生ファンド 不明 宮崎銀行、宮崎太陽銀行 オリックス
沖縄 2004年10月 かいほう事業再生ファンド 不明 沖縄海邦銀行 リサ・パートナーズ




































































図表 6  DDS スキームの基本的内容 
(1)法的性質  ・条件変更契約 
(2)保証人  ・代表者を含めて保証を免除する 
(3)担保権の適用  ・根抵当権を含めて担保権を適用しない 
(4)コベナンツ（誓約）事項等  ・提出資料や報告事項等いくつかのコベナンツを設定した 
(5)貸倒引当金  ・劣後貸出金の全額に貸倒引当金を積む 
   
（資料）商工中金 HP   http://www.shokochukin.go.jp/  による。 
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